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	债市慢牛行情确定性仍较强
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债市慢牛行情确定性仍较强
自去年年末以来，票据贴现利率从高位快速回落，值得关注的是，票据融资对中长期贷款规模（居民和企业）和整个信贷规模有信号作用，可以预见在1-2个季度后中长期贷款和人民币贷款规模同比增幅亦将反弹。
今年一季度对固定资产投资资金来源的国家预算内资金增速超过投资增速，对投资起到明显拉动作用。另一方面，本次降息及利率市场化组合推出对实际存款利率回落的影响程度较小，对实际贷款利率回落的影响程度更大，其体现出一定非对称降息倾向，并可综合发挥稳定储蓄资金和刺激信贷需求的作用。

在贷款规模有望逐渐放大、政府投资开始加码、下游需求转暖向中上游传导、经济将于二、三季度见底回升的背景下，预期利率品种将率先结束从去年四季度以来的债市牛市行情。在经济触底反弹的大背景下，中低等级短融中票既可以享受到一定的顺周期影响，又可以因为高票息起到防御作用，具有配置价值。

目前债市慢牛行情确定性仍较强，未来根据对于信贷数据的观察和经济数据的相互验证，预判股债强弱拐点区域，配置上逐步向转债倾斜。
国内宏观经济和债券市场（20120615-20120621)
上周食用农产品价格指数周环比下降0.1%，延续了前6周的下跌趋势；本周央票继续停发，公开市场到期量10亿元，实现资金净投放560亿；本周货币市场利率出现大幅上行，临近季末流动性大幅收紧为财政性存款波动和银行回笼资金所致，下周公开市场到期量为720亿，仍较为宽裕；受到获利回吐压力和资金面影响，本周利率债持续大幅回调；企业债方面，同样各等级各期限收益率出现大幅回调，一年期回调幅度在18个基点以上，其余期限也有6个基点以上的调整；本周四，人民币兑美元中间价为6.3040，预计短期内人民币兑美元可能将维持横盘震荡状态。
债市慢牛行情确定性仍较强
交银施罗德固定收益研究员 张靖爽
自去年年末以来，票据贴现利率从高位快速回落，伴随着票据利率的大幅回落，票据融资规模呈现出明显的增长，5月份数据显示票据融资同比增长达68%，已达到2008年末的融资水平。而值得关注的是，票据融资对中长期贷款规模（居民和企业）和整个信贷规模有信号作用，可以预见在1-2个季度后中长期贷款和人民币贷款规模同比增幅亦将反弹。

今年一季度对固定资产投资资金来源的国家预算内资金增速超过投资增速，对投资起到明显拉动作用。并且，国家预算内资金对中长期信贷也有一定拉动作用，这种现象曾在2005年、2007年及2009年均有体现，目前该资金源的增速回升将对中长期信贷配套资金发挥带引作用，并使信贷结构向中长端逐步转换。

本次降息后银行机构在不同程度已主动上浮存款利率，同时一般商业贷款利率在降息及扩大下浮区间双重引导下有望加快追随票据融资利率以及个人住房贷款利率等补降。因此本次降息及利率市场化组合推出对实际存款利率回落的影响程度较小，对实际贷款利率回落的影响程度更大，其体现出一定非对称降息倾向，并可综合发挥稳定储蓄资金和刺激信贷需求的作用。

今年以来的电力和水利环境投资增速回升势头明显，其中电力投资增速回升至20％，水利环境投资增速回升至15％，而交运仓储投资增速虽仍在负值区间，但基本企稳。中国的基建投资与经济增长在2008年后呈现显著负相关关系，2008年以来基建投资实际增速走势领先GDP增速3至4个季度，本轮基建投资增速的底部在2011年4季度，对应本轮GDP增速的底部判断在2012年3季度，之后将转为增长。

在经济回落时，通常代表终端需求的下游工业增速首先回落。而目前工业增速的下滑主要发生在水泥、电力等中上游部门，属于滞后拖累，而领先的汽车行业已于2012年初见底回升。如果下游回升能够持续，意味着中上游行业的底部也将不远，整体经济就能在2季度左右见底回稳。

在贷款规模有望逐渐放大、政府投资开始加码、下游需求转暖向中上游传导、经济将于二、三季度见底回升的背景下，预期利率品种将率先结束从去年四季度以来的债市牛市行情。在经济触底反弹的大背景下，中低等级短融中票既可以享受到一定的顺周期影响，又可以因为高票息起到防御作用，具有配置价值。

目前债市慢牛行情确定性仍较强，未来根据对于信贷数据的观察和经济数据的相互验证，预判股债强弱拐点区域，配置上逐步向转债倾斜。
股票市场运行周报（20120618-20120621）
交银施罗德量化投资部
本周沪深两市双双下跌，上综指下跌1.99%，深成指下跌2.05%，中小板指数下跌1.00%，沪深两市共成交4,661.79亿元，成交量较上一交易周有所减少。从行业表现来看，仅日用化学品获得2.92%的涨幅，其余行业均有不同程度下跌，其中，军工、贸易、煤炭跌幅最大，分别下跌4.15%、3.57%、2.94%；从行业换手率来看，医药生物、日用化学品行业相对活跃，换手率超过6.5%；从风格特征来看，低价股指数跌幅最小，跌幅为1.49%，而中价股指数跌幅最大，跌幅为2.36%。
表1:指数表现                           表2:市场总体指标
	指数名称
	区间

收益率
	成交金额（亿元）
	
	市场总体指标
	数值

	上证综合指数
	(1.99%)
	2,234.4
	
	A股总市值（亿元）
	265,194.92

	上证180指数
	(2.16%)
	1,023.7
	
	A股流通市值（亿元）
	174,304.05

	上证50指数
	(1.93%)
	493.4
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	13.16


	沪深300
	(2.18%)
	1,500.5
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	12.80

	深证成份指数
	(2.05%)
	266.1
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.93

	深证100P
	(2.01%)
	494.1
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.84

	申万中小板
	(1.00%)
	986.3
	
	A股加权平均股价
	7.07

	申万基金重仓
	(1.94%)
	2,373.0
	
	两市A股成交金额(亿元)
	4,661.79


表3:行业表现
	指数
	区间收益率
	区间换手率
	
	指数
	区间收益率
	区间换手率

	日用化学品
	2.92%
	6.50%
	
	金融
	(1.78%)
	0.57%

	通信传媒
	(0.17%)
	3.52%
	
	家用电器
	(1.94%)
	2.86%

	信息技术
	(0.37%)
	4.26%
	
	机械
	(1.99%)
	4.35%

	交通运输
	(0.91%)
	1.03%
	
	农业与牧渔业
	(2.00%)
	3.59%

	石油天然气
	(1.06%)
	0.14%
	
	化工
	(2.04%)
	4.10%

	零售
	(1.07%)
	3.27%
	
	造纸林业
	(2.09%)
	4.14%

	电力
	(1.20%)
	2.05%
	
	钢铁
	(2.11%)
	0.96%

	电气设备
	(1.28%)
	2.94%
	
	综合
	(2.42%)
	3.11%

	建筑建材
	(1.38%)
	2.75%
	
	有色金属
	(2.49%)
	2.46%

	医药生物
	(1.39%)
	7.01%
	
	交运设备(除军工)
	(2.61%)
	2.21%

	餐饮旅游
	(1.58%)
	3.26%
	
	煤炭
	(2.94%)
	1.70%

	房地产
	(1.63%)
	3.05%
	
	贸易
	(3.57%)
	3.02%

	食品饮料
	(1.69%)
	5.15%
	
	军工
	(4.15%)
	2.54%

	纺织服装
	(1.74%)
	3.07%
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数据来源：万得资讯 交银施罗德基金   日期区间：20120618-20120621
国内宏观经济及债券市场（20120615-20120621）
交银施罗德策略小组
●食品价格：截至6月15日，上周食用农产品价格指数周环比下降0.1%，延续了前6周的下跌趋势，但下跌幅度有所收窄。从分项来看，肉类价格周环比上涨0.2%，水产品价格回升0.4%，蛋类价格上涨相对较多，涨幅为1.3%，蔬菜价格仍持续下跌，跌幅为3.3%。
●公开市场操作：本周央行周一和周四进行280亿28天正回购，利率为2.75%，和前期持平，周四进行50亿91天正回购，利率为3.05%，仍和上期持平，央票继续停发，公开市场到期量10亿元，实现资金净投放560亿。
●货币市场：本周货币市场利率出现大幅上行，周四隔夜和7天回购利率分别至3.62%、4.33%，较上周五分别上行110个基点和164个基点。临近季末流动性大幅收紧为财政性存款波动和银行回笼资金所致，下周公开市场到期量为720亿，仍较为宽裕。
●债券市场：受到获利回吐压力和资金面影响，本周利率债持续大幅回调。各期限国债收益率较加息前有1-10个基点的回调。信用债方面受利率债回调和估值影响，中高低等级短融收益率上行19个基点以上，中高等级中票收益率上行6个基点以上，AA+/AA-5年中票上行达12个基点。由于金融债收益率上行幅度小于短融中票，中短期票据信用利差有所扩大，以5年期A+中票为例，利差扩大了8个基点，目前除AA-品种外，各评级短融距2009年底以来信用利差最低值仅有15个基点的空间。
企业债方面，同样各等级各期限收益率出现大幅回调，一年期回调幅度在18个基点以上，其余期限也有6个基点以上的调整。企业债指数收盘于127.43点，全周下跌0.11%。为了有效应对经济下滑局面，银监会开始推动商业银行加大信贷投放力度。新闻报道指出，“监管层已经要求商业银行全面恢复对省级融资平台的信贷支持”。这意味着，从年初以来对于融资平台的信贷松绑进入实质性利好阶段。受此影响，资金面对城投债的扰动减缓，周四两市城投债收益率升幅较昨日明显下降。
● 人民币汇率：本周四（6月21日）人民币兑美元中间价为6.3040。预计短期内人民币兑美元可能将维持横盘震荡状态。
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	基金名称
	最新
净值
	累计
净值
	基金回报

	
	
	
	最近
一天
	一周
	一月
	三月
	六月
	一年
	两年
	成立
至今

	交银精选
	0.7105
	2.8563
	-1.14%
	-2.74%
	3.15%
	2.32%
	5.67%
	-12.14%
	6.22%
	207.76%

	交银稳健
	1.2973
	2.7523
	-1.05%
	-2.61%
	3.30%
	5.77%
	9.50%
	0.13%
	10.16%
	180.49%

	交银成长
	2.5501
	2.7951
	-1.36%
	-2.78%
	3.31%
	6.73%
	11.38%
	-0.25%
	11.66%
	179.12%

	交银蓝筹
	0.7002
	0.7152
	-1.14%
	-2.25%
	2.07%
	4.06%
	8.19%
	-5.77%
	8.47%
	-29.01%

	交银增利A/B
	1.0285
	1.2855
	-0.19%
	-0.36%
	1.39%
	4.76%
	9.47%
	4.30%
	8.71%
	30.81%

	交银增利C
	1.0254
	1.2654
	-0.19%
	-0.37%
	1.34%
	4.62%
	9.22%
	3.85%
	8.47%
	28.41%

	交银环球
	1.228
	1.353
	-0.08%
	1.99%
	4.69%
	-6.19%
	4.87%
	-13.22%
	4.16%
	34.84%

	交银行业
	1.122
	1.162
	-0.97%
	-1.58%
	1.54%
	2.56%
	4.66%
	6.55%
	4.57%
	16.41%

	交银先锋
	1.0693
	1.1243
	-0.82%
	-2.69%
	3.53%
	9.01%
	15.38%
	-5.35%
	13.88%
	11.84%

	180治理ETF
	0.644
	0.717
	-1.68%
	-1.53%
	-2.13%
	-1.23%
	8.24%
	-10.56%
	7.33%
	-28.31%

	交银治理
	0.733
	0.733
	-1.61%
	-1.48%
	-2.01%
	-1.08%
	7.79%
	-9.95%
	7.01%
	-26.70%

	交银主题
	0.927
	0.942
	-1.38%
	-2.93%
	0.11%
	3.81%
	15.88%
	-7.30%
	--
	-6.01%

	交银趋势
	0.817
	0.817
	-1.45%
	-2.85%
	1.87%
	1.36%
	8.21%
	-10.32%
	--
	-18.30%

	交银添利
	1.092
	1.092
	-0.18%
	-0.55%
	2.15%
	7.27%
	12.58%
	6.85%
	--
	9.20%

	交银制造
	0.854
	0.854
	-1.16%
	-2.84%
	1.30%
	0.83%
	1.55%
	0.00%
	--
	-14.60%

	交银深证300
价值ETF
	1.003
	1.003
	-0.89%
	-1.86%
	-0.89%
	-1.08%
	10.83%
	--
	--
	0.30%

	交银价值
	0.99
	0.99
	-0.90%
	-1.79%
	-1.00%
	-1.30%
	9.39%
	--
	--
	-1.00%

	交银双利A/B
	1.068
	1.093
	-0.47%
	-1.02%
	1.62%
	4.20%
	8.97%
	--
	--
	9.41%

	交银双利C
	1.064
	1.089
	-0.47%
	-1.02%
	1.62%
	4.11%
	8.68%
	--
	--
	9.01%

	交银资源
	1.004
	1.004
	0.10%
	0.00%
	0.00%
	--
	--
	--
	--
	0.40%

	交银荣安保本
	1.000
	1.000
	0.00%
	--
	--
	--
	--
	--
	--
	0.00%


	基金名称
	代码
	万份收益(元)
	七日年化收益率

	交银货币A
	519588
	0.8577
	3.250%

	交银货币B
	519589
	0.9245
	3.490%


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2012年6月21日，交银资源净值数据是截至2012年6月20日
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